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Investition und Finanzierung.

Von

KONRAD ENGELMANN

. Die beiden wesentlichsten Funktionsbereiche der Unternehmung,
I denen sich jeder bedeutendere Wirtschaftsvorgang auswirkt, sind
»Investition* und ,JFinanzierung*; sie stehen zueinander in einer Art
von polarem Verhéltnis.

Unter , Investitionen* sind in diesem Zusammenhang nicht nur
Transaktionen einmaliger oder besonderer Art wie Griindungen,
Aufnahme von Beteiligungen, Errichtung von Fabriken, Erwerb
von Patenten und Verfahren ete. zu verstehen, sondern es gehdren
auch die bedeutenderen Engagements im laufenden Geschiaft wie
ROhfstoff—;Ei'n»dveck-ungen, sonstige Einkaufsabschliisse, umfangrei-
chere Arbeiter-Einstellungen, Betriebs-Erneuerungen und -Erwei-
terungen, Anlegung von Bankguthaben und Wertpapierdepots, Kre-
dithergabe, schlieBlich auch in die Initiierung von Propaganda- und
Verkaufs-Campagnen hierher.

‘Andrerseits ist der Begriff , Finanzierung” nicht nur auf die
Aufbringung von Geldmitteln durch Emissionen, Kreditaufnahme
oder sonstige Heranziehung des Geld- und Kapital-Marktes be-
schriankt, sondern auch die Neuverwendung der im fortwihrenden
Werte-Umschlag in der Unternehmung wieder freiwerdenden Geld-
mittel ist einzubegreifen, ihre Re-Investition im Betrieb, ihre Anlage
in liquider Form zur spiteren Wiederbeanspruchung, ihre Verwen-
dung zur Schuldenabdeckung, schlieBlich ihre Herausziehung aus
der Unternehmung in Form von Gewinn-Ausschiittungen oder Ka-
pitalriickvergiitungen.

(Diese Aufzihlung von einigen der Hauptkategorien von Aktiv-
und Passiv-Geschiiften, von denen jedes im betrieblichen Ablauf
seine Riickwirkungen auf die entsprechenden Gegenfaktoren hat,
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charakterisiert die Komplexheit der Wirkungen, die von jeder Trans-
aktion ausgehen, in doppelter Hinsicht: einmal zeitigt jede Investi-
tionsmaBnahme zugleich eine Riickwirkung in der Finanzsphire und
vice versa, — zum anderen gibt es keinen innerbetrieblichen Vorgang
von nennenswertem Ausmal, der sich nicht auch auBerhalb der Un-
ternehmung auswirkte.

Diese Zusammenhéinge in weit stéirkerem Malle als bisher zu
beachten, Wirkungen und Gegenwirkungen der Geschiftspolitik in-
nerhalb und auBerhalb der Unternéhmung viel mehr, als es gemein-
hin iblich ist, abzuschitzen, sich der Verantwortung nicht nur ge-
geniiber den Aktiondren, Partnern oder sonstigen an der Unterneh-
mung unmittelbar mit Kapital Beteiligten, sondern mindestens im
gleichen MaBe den Arbeitnehmern, Lieferanten, Kunden und der
Volkswirtschaft im Ganzen gegeniiber bewult zu werden, ist ein
erstes Gebot der Regeneration, wenn das private Unternehmer-Ka-
pital sich in der bestehenden Krisis, die iiberall generelle Umstellun-
igen erfordert, behaupten will.

Es kann insofern beim ideell-moralischen Appel sein Bewenden
nicht haben. So ausschlaggebend eine geistige Ernewerung ist, so
gehr sie eine Voraussetzung fiir jede Reform darstellt, so wichtig ist
zugleich der Niederschlag, den sie methodisch unid organisatorisch
finden mufB. Nicht nur daB eine wesentlich verfeinerte Grundlage
fiir die finanziellen Dispositionen im Ausbau des Rechnungswesens
jeder, auch kleinerer Unternehmungen geschaffen werden mul}, es
bedarf auch spezieller Einrichtungen, die wunter der Bezeichnung.
wInvestitionskontrolle zusammengefaBt sein mogen, um im Einzel-
betrieb, branchenweise und in der Volkswirtschaft im Ganzen Fehl-
investitionen nach Moglichkeit zu vermeiden.

Fiir den Einzelbetrieb gilt es, im Ausbau der zustindigen Instan-
zen (technische Leitung, Finanzleitung, Kalkulation, Marktbeobach-
tung usw.) nach Malgabe der technischen und branchenméBigen
Erfordernisse eine Kooperation zu bewirken, die das jeweils aktuell-
ste Zahlen- und Daven“Material, alle irgend in Betracht kommenden
Unterlagen, zutage foérdert, auf denen die ‘Entscheidungen der Ge-
schéftsleitung fuBen kénnen. Improvisationen und die auf dem be-s
vithmten ,,Fingerspitzengefiihl¢ des ,,genialen Unternehmers beru-
hende Entscheidungen mdgen — wenn iiberhaupt — in Zeiten ruhi-
ger Entwicklung und Kapital-Uberflusses ausreichen; die jetzt be-
vorstehenden Awufgaben vermégen nur durch Griindlichkeit und Sy-
stematik gelost zu werden,
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Besonderer Hervorhebung bedarf die Notwendigkeit, in jeder
groBeren Unternehmung einen gleichberechtigten kommerziellen
oder finanziellen Leiter an die Seite des technischen Leiters zu stel-
len, den sogenannten ,,Kaufmann® neben den Ingenieur, Chemiker
oder sonstigen Spezialisten, der der branchenmiBigen Zugehorigkeit
der Unternehmung entsprechend wohl in rein technischen und
Branchen-Fragen das bestimmende Wort zu sagen hat, aber dariiber
hinaus eines Gegengewichtes bedarf. Es ist ein altes und internatio-
nal verbreitetes tibel, das in der Uberschitzung des Technikers in
der Industrie oder des Branchen-Spezialistes tiberhaupt beruht umnd
seinen Ausdruck hiufig in einer Geringschitzung der kommerziellen
Seite findet. Seine historische Begriindung liegt zumeist in der Ent-
stehung von Fabriken aus kleinen, mehr oder weniger handwerks-
méBigen Betrieben, die urspriinglich ein tiichtiger Techniker allein
entwickelt hat, fiir den die finanziellen Dispositionen und ihre
Grundlagen solange Nebendinge bleiben konnten, als es sich noch
nicht um eine Unternehmung griéBeren [Stiles handelte, und solange
ihn die Konjunktur emportrug.

Aber nicht nur daB die kommerzielle und finanzielle Verwaltung
groBerer Unternehmungen ihre eignen Probleme mit sich bringt,
die sich vom Techniker neben der Fiille von Aufgaben, die ihm ob-
liegen, nicht iibersehen lagsen — micht nur daf} die Arbeits- und Ver-
antwortungs-Last zu grof3 wird, wenn technische und kaufménnische
Leitung in einer Hand liegen, dariiber hinaus gibt es eine spezifische
Gefahr einseitig technischer Betrachiungsweise: befangen in dem
Winsch, jede sich bietende technische Moglichkeit auszunutzen, As-
pekte, die neue Erfindungen und Verfahren bieten, auf jeden Fall
zu realisieren, im GroBen und ins Weite zu wirken, nachdem einmal
die Augarbeitung einer Idee und der Laboratoriumsversuch. verlok-
kende [Ergebnisse gezeitigt haben, verliert gerade der seiner Aufga-
be hingegebene Techniker leicht die Objektivitit und den kiihlen
Kopf, die notig sind, um die unzéhligen Gesichtspunkte im Auge zu
behalten, die mitbestimmend sind, ehe das neue Verfahren praktisch
angewandt, die Fabrik-Exrweiterung durchgefiihrt oder andre, die
Unbemne’hmwng finanziell engagierende MafBnahmen ergriffen wer-
den diirfen.

Die Bedeutung eines Gegengewichbtes gegen die technische Lei-
tung wichst mit dem Umfang der Unternehmungen, und zwar nicht
nur weil der Finanzapparat umso schwerer zu iibersehen ist, je gro-
Ber idie Unternehmung ist, sondern auch weil die Entwicklung der
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letzten Jahrzehnte gerade in der Richtung einer unverhaltnismiBigen
VergroBerung der Anlage-Investitionen, des auf Dauer festgelegten
Kapitals, verlaufen ist; zur charakteristischen Eigenschaft groferer
und groller Untermehmumngen ist dadurch die ,Kapital-Intensitat™
geworden — ein Begriff, der den Tatbestand kennzeichnet, daf in
weit starkerem MaBe als in fritheren Zeiten jemals die Festlegung
von Kapital auf lange Sicht im Gegensatz zur wesentlich kurzfristi-
geren Bindung von Mitteln fir Liéhne und Verarbeitungsmaterial
zum ‘Charakteristikum der Ausdehnung von Unternehmungen gewor-
den lst. Hieraus folgt ein weit groBeres Risiko, da anlage-intensive
Betriebe natiirlich eine weit geringere Elastizitit besitzen als Be-
triebe mit bescheideneren Dauer-Investitionen, bei denen ein Riick-
schlag im wesentlichen dwu\reh 'Arbeiter-Entlagsungen und Vorrats-
Eingchrankungen aufgefam«gen werden kann. Die Anlage-Intensitit
bedeutet michts andres, als dafl ein [Stab von betriebswirtschaftlich
geschulten Kriften erforderlich ist, um die kalkulatorische Auswir-
kung der Erhaltung, Erneuerung und Amortisation des Anlage-Ka-
pittals und seine Auswirkung auf die Rentabilitidt und die Liguidi-
tiat der Unternehmung fortlaufend zu iiberwachen.

Der alte Zustand, in dem etwa die Frage der Anlage-Amortisa-
tion dadurch gelost wurde, dafl je mach dem Ertrag aus dem laufen-
den Geschiaft buchmiBig ein Teil des Gewinnes als Abschreibung
reserviert wurde, oder daf Ingenieur und Chemiker mit den beriihm-~
ten , Erfahrungssitzen operierten, nach denen diese oder jene An-
lage mit einem ,bestimmten Prozentsalz vom Wert des Endpro-
duktes amortisiert wurde, ist lingst nicht mehr tragbar. Genaue
Erfagsung der tatsichlichen Kosten der Investitionen zur Erzeugung
der verschiedenen Fabrikate ist Vorausselzung fiir die Ermittlung
der Rentabilitdt. Diese wiederum ist Voraussetzung fiir alle grund-
satzlichen Dispositionen, inshesondere wenn es sich darum handelt,
neue technische Verfahren einzufiihren und gegeniiber dem bisheri-
gen Verfahren Vergleichs-Kalkulationen zu erstellen. Hiervon hingt
wiederum oft in entscheidendem Mafle die Frage der Aufnahme
neuer Fabrikationszweige ab, ebenso die Frage der Arbeitsteilung
mit anderen Unternehmungen oder die Entscheidung iiber Stillegung
oder Fortfilhrung von Betrieben oder Betriebsteilen. Die Rolle, wel-
che das Anlage-Kapital im modernen Betrieb und in der neuen
Volkswirtschaft iiberhaupt spielt, kann kaum iiberschitzt werden.
Mit geiner genauen Erfassung stehen Fragen von grofter Tragweite
fiir die Unternehmungen und fiir die Allgemeinheit in Zusammen-
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hang, so die Frage des Beschiiftigungsgrades und der optimalen
Ausnutzung der Anlagen, diejenige der Deckung der Generalunkosten,
zu denen man die unausgenutzte Anlage-Kapazitit zu rechnen hat,
diejenige der Erneuerung durch Beschaffung moderner Maschinen
anstelle der Weiterbenutzung unmoderner Apparaturen, schlieBlich
auch die Fragen allgemeinster Bedeutung wie Preispolitik, Kartell-
wesen und — vom Staat aus gesehen — Besteuerung.

Es bedarf keiner Erlduterung, welche Bedeutung alle diese
Probleme gerade in einer Zeit haben, in der teils ungeheuere Zersto-
rungen wieder gutgemacht werden miissen, um die Industrieen gan-
zer Limder wieder in Gang zu setzen, teils gewaltige Umstellungen
erforderlich sind, um die fiir Kriegszwecke ins Riesenhafte gewach-
semnen Anlagen auf die Friedenswirtschaft zu iiberfiihren, ohne dal}
die Kriegsinvestitionen als gewaltige Vorbelastung der neuen Frie-
denswirtschaft deren Ertragskraft nachhaltig schwichen. Hieraus
ergibt sich die Frage einer Investitionskontrolle in weiterem Sinne,
die es unumginglich macht, daf} einerseits in jeder Unternehmung
kaufménnisches Denken paritdtisch neben die Technik treten und
andrerseits zentrale Planung branchenweise und fiir ganze Volks-
wirtschaften helfend eingreifen muf}. Denn Fehlleistungen in der
Ausnutzung von Maschinen und sonstigen Anlagen durch Aufnahme
von Fabrikationen, die sich nach einiger Zeit als nicht rentabel her-
ausstellen, konnen den Ruin ganzer Industriezweige bedeuten. Kein
einzelner Unternehmer kann iiberschauen, wie sich im Zuge einer
neuen Arbeitsteilung diese oder jene Umstellung auswirken kann;
die Auswirkung aber im Sinne der freien Markttheorie sich selbst
zu iiberlassen, indem man abwartet, ob der umgestellte Betrieb Ab-
satz fiir die neue Produktion zu rentablen Preisen findet oder nicht,
geht bei dem Umfang des Risikos fiir den einzelnen Betrieb und fiir
die Allgemeinheit nicht mehr an, nachdem nun einmal infolge der
Kapital-Intensitdt der modernen Wirtschaft zu groBe Teile des Na-
tional-Vermogens in Anlage-Investitionen festgelegt sind, Es muf
zum mindesten versucht werden, durch Planung bei der Umstellung
und mit Hilfe genauester betriebswirtschaftlich-wissenschaftlicher
Methoden Fehlleistungen vorzubeugen und fortlaufend die Auswir-
kung der einmal ergriffenen MaBnahmen zu iiberwachen, um so
rechtzeitig wie moglich einzugreifen, wenn sich dennoch Fehlleistun-
gen ergeben.

' Alle diese Aufgaben kénmen aber nicht allein innerhalb jeder
einzelnen Unternehmung gelost werden; sie verlangen nach der
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Schaffung zwischen~ und auch diber-betrieblichér Orgame. In allen
Féllen, in denen gleichartige Betriebe in eimem iibersehbaren umnd
unter vergleichbaren Bedingungen arbeitenden Bezirk zusammenge-
fallt werden konnen, sind Einrvichtungen zu schaffen, die eine Art
von Berufsverband darstellen. Fiir kleine und mittlere Unterneh-
mungen, die sich nicht selbst alle diejenigen Informationen beschaf-
fen konnen, oder die die erforderlichen Imstitutionen nicht selbst
einzurichten vermaogen, die zu einer vollstdndigen tibersicht iiber den
Markt, zur genauen Berechnung der Anlagekosten und sonstigen
Kalkulationselemente erforderlich sind, ist ein solcher Berufsverband
unerlaflich. Hier begegnen wir freilich bereits der Gefahr monopo-
listischer Tendenzen, die sich gerade in solchen Verbidnden leicht
auswirken. Eg wird daher erforderlich sein, daf3 von {Staats wegen
Aufsicht iiber jede -Art und Form von derartigen Zusammenschliis-
sen ausgeiibt wird, auch wenn sie unter harmlosen Namen wie ,,Kal-
kulations-Kartell oder #@hmlichen einhergehen.

Mit Recht schreibt H. W. Arndt im Abschnitt ,Efficiency of
Industry seines Buches “The Economic Lessons of the Nineteen-
Thirties“ (Oxford University Press, London 1944, S. 269): ,The
experience of the inter-war period has shown that rationalization
and concentration by private enterprise inevitably raise the problem
of price and monopoly.

Man kann also die Unternehmer insofern keineswegs sich selbst
tiberlassen, und zwar nicht deswegen, weil sie aus irgendwelchen
unlauteren Motiven heraus micht ehrlich und verniinftig zu ratio-
nalisieren imstande wiren, sondern einfach deswegen, weil ihr Ge-
sidhtspunkt der Rationalisierung einseitig sein mufB und nur auf
das Wohl der ihnen nun einmal anvertrauten Unternehmungen be-
dacht sein kann, nicht aber den gerade in Zeiten radikaler Umstel-
lungen wichtigen volkswirtschaftlichen Standpunkt gentigend be-
riicksichtigt, ohne dal} dieser von aullen an sie herangetragen wird.
Das ist die Aufgabe von staatlichen Vertretern in iderartigen Bran-
chen-Gremien, in denen diese als Anwilte des Gemeinwohls das er-
forderliche Gegengewicht gegen die Unternehmer, die nicht anders
als in eigner Sache pliadieren konnen, zu bilden haben.

In vielen Féallen wird sich eine Kombination von genossen-
schaftlicher Selbstverwaltung eines solchen Branchenverbandes mit
staatlicher Mitgliedschaft in den maBgebenden Ausschiissen emp-
fehlen, um hiermit gleichzeitig monopolistische Entwicklungen zu
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unterdriicken und Ubersetzungen im staatlichen Verwaltungsappa-
rat durch staatseigne Bramchen-Behorden zu vermeiden.

Die staatliche Beteiliging an Unternehmer<Verbanden ist u. a.
auch erwiinscht, um die Klein- und Mittel-Betriebe der betreffenden
Branche, die in den Verbanden nur zu leicht durch die GroBbetriebe
unterdriickt werden konnen, zu stiitzen, sowie um MiBbrauche wie
unnotige Betriebsstillegungen, iibertriebene Rationalisierungsten-
denzen u. #. zu verhindern. !

SchlieBlich bewirkt die staatliche Mitarbeit in den Kartellen
oder entsprechenden Verbidnden, die eine Art permanenter bran-
chenweiser Investitionskontrolle darstellen sollen, daB Staatsbheamte
diejenige praktische Erfahrung und Fiihlung mit der lebendigen
Wirtschaft erlangen, die so oft bei ihnen vermilt werden mufl und
die in Zukunft notwendiger als je sein wird. Diese Erfahrung wird
umso dringender erforderlich sein, als sich die staatliche Kontrolle
iiber die Gestaltung der Wirtschaft in der Entsendung von Ver-
tretern in einzelne Verbinde micht erschopfen kann. Bs wird kiinf-
tig, wie schon wihrend des Krieges, fast liberall zentrale staatliche
Organe geben, die eine oberste Aufsicht iiber alle wesentlichen wirt-
schaftlichen Operationen fiihren werden, ganz besonders iiber die
maBgebenden und fiir lingere Zeit wirksamen Investitionen wie
Neugriindungen, bedeutende Erweiterungen, Zusammenschliisse,
Stillegungen u. a. Bs wird solche Behorden geben miissen, weil fiir
absehbare Zeit ohne einheitliche Lenkung im Grofen an keine
Regeneration gedacht werden kann. Fiir solche zu schaffenden oder
auszubauenden Zentralbehorden wird die Teilnahme ihrer Vertre-
ter an der praktischen Verbandsarbeit eine ausgezeichnete Schulung
und Informationsquelle sein, und es wird sich so auch von Staats
wegen ein organischer Aufbau seiner Wirtschaftsverwaltung er-
gebemn.

Mit der Tatsache, dafy der Staat fiir absehbare Zeit die Aus-
iibung einer Investitionskontrolle als seine Pflicht und sein Recht
ansehen wird, muB sich der Unternehmer abfinden. Dal diese Ten-
denz keine allein kriegsmiBige ist und auch nicht von Parteige-
s1chbsp«unkten bestimmt wird, beweist der Umstand, daf das Briti-
sche Schatzamt mit Datum vom 31. Mai 1945, also nach Beendigung
deg Krieges in Europa und ungeachtet des Ausganges der englischen
Neuwahlen, mit denen an diesem' Datum bereits fest zu rechnen,
deren Ergebnis aber damals noch durchaus ungewily war, ein Me-
morandum iiber “Control of Capital Issues” herausgegeben hat, das
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eine ausfiihrliche Verordnung im Sinne einer umfassenden Regle-
mentierung des Investitionswesens in der englischen Wirtschaft
darstellt. Diese Verordnung ist zwar im wesentlichen nur eine Fort-
setzung dhnlicher Vorschriften, die wiahrend des Krieges in England
in Kraft waren, ist aber dariiber hinaus eine zusammenfassende und
speziell fiir Nachkriegsverhédltnisse bestimmte Kontrollvorschrift,
die beweist, daf das Britische Schatzamt die Investitionskontrolle
weiter zu handhaben entschlossen ist.

Wenn auch eine Verallgemeinerung von Institutionen und Mal3-
nahmen einer einzelnen Staatsregierung nicht angeht, so erscheint
doch die erwihnte Verordnung aufschlufreich genug, um in diesem
Zusammenhang in ihren Grundziigen behandelt zu werden; dies
umsomehr, als die Verordnung uns zu der finanziellen Seite des In-
vestitionsproblems hinleitet, die noch naher zu betrachten uns ohne-
dies obliegt.

Der Tenor der Verordnung (zitiert nach dem Wortlaut in Nr.
3679 der englischen Zeitschrift “The Accountant”, S. 181 ff. vom
9. 6. 1945) beruht in dem im ersten Abschnitt erklarten Grundsatzi
dal3 a) die Reihenfolge der Zulassung von Kapital-Emissionen von
dem Grad ihrer Wichtigkeit fiir das allgemeineVolksinteresse, speziell
im Hinblick auf die jeweilige Investitionspolitik der Regierung ab-
héngig ist, und daB} b) fiir genchmigte Emissionen der Zeitpunkt
ihrer Ausgabe so zu wihlen ist, daB der Kapitalmarkt vor Erschiit-
terungen bewahrt bleibt.

Der Reihenfolge nach, die aber fiir die Dringlichkeit kein un-
abiinderlicher MaBstab sein soll, behandelt die Verordnung folgende
Arten von Emissionen :

Conversions-Anleihen — grundsitzliche Genehmigung wird in Aus-
sicht gestellt, soweit nicht frei verfilighare Tilgungsmittel,
die im laufenden Betrieb oder fiir bereits genehmigte Erwei-
terungen micht benotigt werden, vorhanden sind.

Bevorzugte Emissionen — vorbehaltlich genauerer Kontrolle im
Einzelfall wird grundsitzliche Genehmigung von Emissionen
zur Finanzierung folgender Investitionszwecke in Aussicht
igestellt :

a) Investitionen fiir Hrzeugung und Verkauf von Export-
giitern ;

b) Griindung, Wiedereréffnung, Umwandlung oder Ausbau
von Unternehmungen zur Forderung der Politik der Re-
gierung zur gleichmifBigen Verteilung der Industrie in



Investition und Finanzierung 33
den als sogenannte ,,Entwicklungs-Bezirke” festgelegten
Gebieten; ‘

¢) Emissionen von offentlichen Versorgungsbetrieben und

~ Bauvereinigungen;
d) Emissionen fiir Anlagen landwirtschafilicher Art und fiir

die Fischerei;

e) Emissionen zur Forderung der Rohmaterialgewinnung
aus dem Boden des Landes;

f). Emissionen zur Forderung des Transportwesens ;

g) Emissionen zur Foérderung sonstiger Produktions. und
Bau-Vorhaben, die vom Schatzamt nach Riicksprache mit
anderen zustindigen Regierungsstellen empfohlen werden,
und zwar fiir die Ubergangszeit namentlich .
1) Vorhaben im Zusammenhang mit dem Wohnung"‘be-'

schaffungsprogramm ; :
2) Herstellung der Grundbestandteile von Haushaltsein-.
richtungen;
3) Herstellung von Kleidung und Schuhwerk; _
4) Herstellung von sonstigen wichtigen Konsumgiitern;.
5) Herstellung und Erwerb von Anlagewerten, speziell
solchen, die fiir die Wiedereroffnung von im Krieg.
stillgelegt gewesenen Betrieben benotigt- werden;
6) Forderung der Lebensmittelindustrie einschlieflich
des Hotel-Gewerbes; a3
7) Fondezung von D1enstlelstun'gsbetrleben dle em‘em'
" der vorgenannten Zweige direkt anlgelhoren :

~ Weitere Bestimmungen der Verordnung behandeln die beson-!
deren Umstinde, unter denen ausnahmsweise Emissionén zur Fi-:
nanzierung des Einzelhandels oder fiir den Erwerb von Unterneh-.
mungen oder fiir Fusionen zugelassen werden konnen, sowie einzelne
technische Fragen der Zulassung, unter denen die wichtigste in der:
Bestimmung zu- erblicken sein diirfte, daf}. bei Emissionen iiber
100.000 Pfund Sterling hinaus - jeweils die Zustimmung der Bank
von England eingeholt werden muf;

Dieser ErlaBl stellt ein umfassendes Programm der Kapital-
lenkung in- Bezug auf Investitionen dar. Er ist, wie bereits erwihnt’
wurde, zu einem Zeitpunkt erlassen, also erst recht inauguriert
worden, an dem noch nicht angenommen werden konnte, daB die’
englischen Nachkriegswahlen zur Bildung einer Labour-Regierung
fiihren wiirden. So stellt er eine VerwaltungsmaBnahme dar, der

3
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offensichtlich keine wirtschaftsideologische Tendenz im Sinne ei-
ner Vorstufe zur Sozialisierung zu unterstellen ist, sondern die rein
praktischen Erwigungen einer Regierung enistammt, die sich vor
die Notwendigkeit gestellt sieht, sowohl die Beanspruchung des Ka-
pitalmarktes, als auch die Verwendung der diesem entnommenen
Mittel denkbar wirtschafllich zu gestalten, und zwar wirtschaftlich
im Sinne der Gesamtokonomie des Landes, ein Aspekt, der nun ein-
mal mit demjenigen jedes einzelnen Unternehmers nicht zusam-
menfillt und der auch keinesfalls mit den Interessen der Einzel-
Unternehmung iibereinzustimmen braucht. ;

Die Handhabung einer solchen MafBnahme kann natiirlich zu
Hirten und UnzweckmaBigkeiten fithren. Das beste, wenn nicht
einzige Mittel, solches zu vermeiden, ist Loyalitit und Diszipl'n auf
Seiten der Unternehmerschaft. Gelingt es ihr nicht, Verstidndnis
fiir die Notwendigkeit einer solchen Investitionskontrolle aufzubrin-
gen, sich ihr zu fiigen und Umgehungen gar nicht erst zu versu-
chen, so treibt sie die kontrollierenden Organe in eine Abwehrstel-
lung, die erfahrungsgemiB jenen obrigkeitlichen Bureaukratismus
erzeugt, der den Bediirfnissen der Wirtschaft denkbar abtriglich
ist und jede vertrauensvolle Zusammenarbeit von Staat und Unfer-
nehmertum unmoglich macht, weil er die hierfiir erforderliche Ela-
stizitat nicht besitzt.

Unternehmerische MDisziplin in Bezug auf die staatliche Kon-
trolle von Investition und Finanzierung — Loyalitit der Unterneh-
mer in Form einer unbedingten Achtung vor einmal angeordneten
MafBnahmen und denkbar entgegenkommenden Bereitschaft zur Aus-
kunftserteilung und Beibringung der notigen Kontroliunterlagen—
sind die einzigen Mittel, Unwirtschaftlichkeit zu vermeiden, die’
durch Opposition, Umgehungen, Sabotage der staatlichen MaBnah-
men zum Schaden der Allgemeinheit und der Unternehmungen im
Einzelnen fiihrt.

Die Haltung, die sich aus dieser Forderung und Erkenntnis er-
gibt, 148t sich am Kiirzesten und Besten als grundsitzliche ,,Kon-
trollbereitschaft” kennzeichnen. Unter diesem Begriff, der gegen-
iiber der bisher iiberwiegend bestehenden Haltung der me‘sten Un-
ternehmer ein Novum darstellt, sei wiederum nicht nur die innere
Haltung der Unternehmer verstanden, die als ein weiteres ideelles:
Motiv der Regeneration gefordert werden muf, sondern die Kone
trollbereitschaft mufl auch materiell im organisatorischen Aufbau
jeder Unternehmung ihren konkreten Ausdruck finden. Sie muB
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dies umsomehr, als mit Investitions. und Finanz-Kontrollen zu rech-
nen ist, die iiber die akzessorischen MafBnahmen hinausgehen, die
sich aus einer Verordnung wie derjenigen des Britischen Schatz-
amtes ergeben, mit welcher ja auch nur an den Fall von Neu-Emis-
sionen angekniipft wird.

Gegenstand dieser Abhandlung sind nicht die MaBnahmen an
sich, die der Staat ergreift oder zu ergreifen hat, um die Wirtschaift
zu lenken, sondern die Haltung der privaten Unternehmungswirt-
schaft gegeniiber bereits vorhandenen oder zu erwartenden Kon-
troll- oder Planungs-Tendenzen, die ihr bicher fremd waren. Daher
ist hier nicht-zu untersuchen, ob Investition und Finanzierung noch
in weiterem Umfang als im Fall des englischen Beispieles von Staats
wegen oder von andrer Seite kontrolliert werden sollten oder konn-
ten, sondern es ist lediglich vom Standpunkt der Unternehmung aus
zu erwigen, ob und welche weiteren Kontrollen auf Grund der Zeit-
umstinde zu erwarten sind und in welcher Weise die ,,Kontrollbe-
reitschaft” dem Rechnung zu tragen hat.

Wir kommen hiermit auf einen Kernpunkt des Unternehmer-
tums zu sprechen, der micht nur individuell-psychologisch von Be-
deutung ist, sondern mit der Struktur der modernen Wirtschaft und
der Rolle der Privat-Unternehmung in ihr zusammenhéngt. Dieses
Kernproblem ist die Frage nach der Berechtigung oder Nichtbe-
rechtigung des ,Herr-im-Hause”-Standpunktes des Unternshmers.

Dieser Standpunkt ist zum#ichst der natiirliche Ausdruck des
Bigentums-BewuBtseins. In dem Grade, in dem ein Unternehmer
eignes Kapital investiert, also das Investitions-Risiko auf s‘ch nimmt,
hat er grundsiitzlich Anspruch auf volle Verfiigungs. und Kontroll-
Gewalt iiber jeden Teil des Betriebes und jede Phase seiner Ent-
wicklung.

Die Kapital-Intensitdt der modernen Wirtschaft setzt nun aber
demjenigen Sektor, in dem tatséichlich privates Unternehmer-Kapi-
tal allein aufs Spiel gesetzt wird, sehr enge Grenzen. Wenn wir also
Verfiigungs- und Kontroll-Gewalt als Funktionen des Eigenfums
ansehen, so ergibt sich eine Bogrenzung des , Herr-im-Hause“-Stand- ;
punktes allein schon nach MaBgabe der Verwendung von Fremd-
kapital in einer Unternehmung.

Fremdkapital in diesem Sinne sind alle diejenigen Mittel, die
in einer Unternehmung investiert sind und nicht solche Personen zu
Eigentiimern haben, die tatige Unternehmer im eigentlichen Sinne
des Wortes sind, d. h. der Unternehmung aktiv vorstehen, Inso-
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fern stellt schon der im weiteren Sinne und nach juristiccher Defi-
nition zum ,,Eigenkapital der Unternchmung gehorende Kapital-
Anteil der nicht in der Unternehmung aktiv mitarbeitenden Gesell-
schafter, der stillen, Teilhaber, vor allen Dingen aber das sogenann-
te ,,anonyme Kapital dsi* Aktiondre Fremdkapital dar und schm&-
lert nach MaBgabe seines Umfanges im Verhiltnis zum effektiven
Eigenkapital des die Geschifte leitenden Unternehmers dessen An-
spruch auf die unumschrinkten Rechte des ,,Herrn im Hause*.

Hinzukommt das eigentliche Freindkapital, das in allen seinen
Formen, von der langfristigen Anlethe diber den flukbuierenden
Buchkredit bis zu den Lieferanten-Schulden und tdflich féilligen
Verpflichtungen gegeniiber Depositoren, Spareinlegern ete., einen
Komplex von Kapitalinteressen darstellt, deren Anspruch auf Kon-
trolle und u. U. Mitbestimmung unbestreitbar ist.

Nun dist wohl zu unterscheiden zwischen Mitbestimmung und
Kontrolle. Die Struktur keiner Unternehmung 140t es zu, dafl auch
nur alle Gesellschafter, geschweige denn die Grof3zahl der Aktiondre
und am wenigsten die Kreditgeber (mit Ausnahme grofer Anleihe-
Glaubiger) einen so intensiven und permanenten Einblick in die
Geschéfte nehmen, daf3 sie mitbestimmen, also praktisch an der Ge-
schiftsfithrung teilnehmen konnen. Im vorliegenden Zusammenhang
handelt es sich auch garnicht um dieses Problem der Verwaltung,
sondern um die Wahrung der Rechte von Personen und Personen-
gruppen, die am Risiko beteiligt sind, eine Interessen-Wahrung,
der im Regelfall durch verniinftige Kontrollen Geniige geschieht,
und die nur unter besonders kritischen Umstinden, unter denen die
Frage der Begchrinkung der Unternehmer-Freiheit schon nicht
mehr strittig zu sein pflegt, zur Teilnahme an der Geschiftsleitung
fiihrt. ' '

‘Der Punkt, zu dem wuns diese Betrachtung allein hinfiihren
soll, ist damit schon erreicht, daB wir aus der Kapitalverflechtung
der modernen Wirtschaft die Selbstverstindlichkeit der Tatsache'
ableiten, daB ,Herr im Hause! nur sein kann, wer nicht fremde
Hilfe in Anspruch nimmt. Der Unfernehmer hat also allein schon
nach MaBgabe der Heranziehung zusitzlicher Risikotriger in Form
zusitzlicher Kapitalien Kontrollen hinzunehmen. Gilt dies schon ' fiir
,normale Zeiten, so erst recht in der Gegenwart und ndheren Zu-
kunft. Denn es ist selbstverstidndlich, daB umso pfleglicher vorge- .
gangen werden muf, je mehr bei der Gefahr neuer Fehlinvestitionen
und Verluste infolge bestehender Giiterknappheit und Desorganisa~
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tion auf dem Spiel steht. Der Begriff der Kreditfghigkeit ist schon
in den vergangenen Krisenzeiten auBerordentlich weit gefal3t wor-
den und schliel3t die moralische Haltung der Kreditnehmer ein. Die
Bereitwilligkeit, den ,,Herr-im-Hause‘-Standpunkt zu Gunsten ei-
ner allgemeinen Kontrollbereitschaft aufzugeben, ist eine geschéfts-
moralische Frage, und somit hingt von einer Haltung grundsitzli-
cher Kontrollbereitschaft die Kredilfdhigkeit der Unternehmungen
erst recht in der gegenwirtigen Krisis ab, in der so unendlich viel
mehr auf dem Spiel zu stehen scheint als in den Krisen der 30er
Jahre.

‘Das Problem des ,Herr-im-Hause‘-Standpunktes des Unter-
nehmers hat aber noch einen weileren Aspekt. Wir haben vorste-
hend seine.Einschrinkung mit der Veraniwortung des Unterneh-
mers fiir fremdes Risiko begriindet und an den Anfang dieser Aus-
filhrungen die These gestellt, dal der Anspruch auf volle Verfii-
gungs- und Kontroll-Gewalt auf Seiten des Unternehmers grund-
ssilzlich in dem Grade gerechtfertigt ist, in dem seine Investitio-
nen aus eignen Mitteln finauziert sind. Nun stellt sich diese These
aber bei genauer Betrachtung als eine stark theoretische Konstruk-
tion dar. Es gibt einmal keine Unternehmung von einiger Bedeu-
tung, die nicht wenigstens in Form von Lieferantenkredit oder son-
stiger voriibergehender Schuldenaufnahme fremde Mittel in An-
spruch nimmt. Dariiber hinaus aber kettet der Unternehmer auch
ohne Inanspruchnahme von Kredit stets das Risiko zahlreicher
Wirtschaftsindividuen an das Schicksal seiner- Unternehmung.
Wenn man die Investierung von Kapital in Form von Beteiligung
oder Kredit als Teilnahme am Risiko ansieht — was unbestreitbar
ist — und den in dieser Form am Risiko Beteiligten ein Kontroll-
und u. U. Mitbest:mmungsrecht einrdumt, dann ist es inkonsequent,
andren Risiko-Mittriagern das gleiche Recht abzustreiten. Als solche
kommen aber auch ohne finanzieile Investitionen soviele Elemente
in Betracht, daB man kaum eine Grenze absehen kann. Zunichst
sind Arbeiter und Angestellte mit ihrer ganzen Exisienz der Unter-
nehmung verhaftet. Sie tragen sogar in gewisser Hinsicht das frii-
here Risiko als der Unternehmer, der zu Entlassungen schreitet, so-
bald die Geschifle schlecht gehen, ehe durch Leerlauf Verluste ent-
stehen, die sein Kapilal angreifen konnten. Auch auf Seiten der
Lieferanten bestehen Risiken, selbst wenn keine Lieferungen auf
Kredit erfolgen, denn sie stellen ihre Produktion, Lagerhaltung und
Lieferungsbereitschaft auf den vorausgeschitzten ‘Bedarf - dex ab-
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nehmenden Unternehmungen ein, und Fehlinvestitionen dort bewir=
ken daher, daBl ihre Vorsorge gleichfalls zur Fehlinvestition wird.
Nicht weniger hervorhebenswert ist das Risiko von Kunden: Wie-
derverkiufer, die ihren Verkaufsapparat, oder weiterverarbeilende
Betriebe, die ihre Produktion darauf einrichten, regelmiRig weiter
beliefert zu werden; auch ihre Dispositionen werden zu Fehlinve-
stitionen, wenn der Betrieb der Unternehmung, von der Lieferungen
erwarlet werden, ins Stocken kommt. SchlieBlich sind die Gemein-
de und der Staat, zu dem die Unternehmung gehort, als Risikotrager
nicht zu vergessen, da der Steuerausfall bei Verlusten und die Fiir-
sorge fiir die aus den Diensten der Unternehmung Entlassenen den
offentlichen Finanzen zur Last fallen.

So ist kein Ende der Risikoverflechtung, die umso groBer wird,
Je entwickelter die Wirtschaftsgemeinschaft und je groBer die ein-
zelne Unternehmung ist. Demgegeniiber kann es den alten ,,Herr-
im-Hause“-Standpunkt im eigentlichen Sinne iiberhaupt nicht mehr
geben, und es folgt hieraus eine Einstellung zum Unternehmer-
Eigentum, die oft — wenn auch in andrem Zusammenhang — als
Treuhdnderschaft angesprochen worden ist. Ohne an den Eigen-
tums-Begriff und seine historischen, soziologischen und sonstigen
(Grundlagen riihren zu wollen, glauben wir doch, daB es aus den
vorstehend geschilderten Griinden eine billige Forderung ist, daB
der Unternehmer sich in Bezug auf das in der Unternehmung ar-
beitende Kapital — gleichviel aus welchen Quellen es urspriinglich
stammt — mehr als Treuhdnder der Gesamtheit der mit dem Schick-
sal der Unternehmung verkniipften Wirlschafts-Individuen fiihlen
sollte denn als alleiniger ,,Herr”.

Wenn und insoweit es dem Unternehmer-Kapital gelingt, aus
der Interessenverflechtung heraus die volle Erkenntnis der Verant-
wortung abzuleiten, die das in der Wirtschaft investierte Eigentum
in sich trédgt, ergibt sich automatisch der Aspekt, der insbesondere
in dieser Krisenzeit notig ist, um die Aufrechterhaltung der priva-
ten Unternchmungswirtschaft zu rechtfertigen: soziales Empfinden,
beruhend auf Verstindnis fiir allgemeinwirtschaftliche Aufgaben.
Wer sein Kapital — gleichviel wie es erworben ist — in der Wirt-
schaft, dem Netz der gesellschaftlichen Konsum- und Produktions-
Verflechtungen, nutzbringend anlegen will, iibernimmt eine soziale
Aufgabe; der Anspruch auf Gewinn leitet sich von dem Erfolg
her, mit dem diese Aufigabe bewiltigt wird, d. h. von den Diensten,
die der Gemeinschaft gegeniiber geleistet werden.
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So gelangen wir bei der Betrachtung von ,Investition und
»Finanzierung* als den beiden Polen, zwischen denen sich alle we-
sentlichen Aktionen des Unternehmers abspielen, zu der allgemei-
nen Erkenntnis, daB3 die praktische Arbeit mehr als bisher geleitet
werden mufl von einem stets wachen lebendigen Bewultsein der
Veranlwortung gegeniiber einer anonymen Allgemeinheit, von dem
Gedanken des Dienstes, der Aufgabe, und von der Einstellung zum -
eignen investierten Kapital als zu einem treuhidnderisch anvertrau-
ten Gut — ideale Forderungen, die in der Organisation jeder Un-
ternehmung, in Einrichtungen zur Verfeinerung und Erleichlerung
der kalkulatorischen Ubersicht im Innern und loyaler Vorbereitung
von Kontrollen von aullen, in zwischenbetrieblicher Kooperation
und in einer Art von genossenschaftlichem Aufbau von Branchen-
Verbinden ihren konkreten Ausdruck finden miissen.

Manche von den vorstehend enlwickelten Gesichtspunkten ha-
ben in der Wirtschaft verschiedener Nationen zu verschiedenen
Zeiten und nicht zum wenigsten in der Periode zwischen den beiden
groBen Kriegen, die hinter uns liegen, ihren praktischen Nieder-
~chlag gefunden. Eine wirkliche Regeneration, wie sie uns vor-
schweben mufl, wenn wir die Erschiitterungen dieser Zeit in ihrer
vollen sozialen Bedeutung verstehen, wird aber nur dann erreicht,
wenn solche Ideen allgemein und konsequent zum beherrschenden
System privatwirtschaftlicher Initiative erhoben werden, ‘



